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进行交叉补贴，内部资本市场的资金分配具有“社会主义”现象。Gertner et a1．(2002)从公司分立的角度对内 
部资本市场的效率进行研究，通过将子公司分立前后投资额和同行业独立企业的投资额对比，发现原母公 
司资金分配没有效率。 
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第一种是变系数模型：y + ； 
第二种是变截距模型： j + ； 
第三种是混合回归模型：L,=a+Xd3+l~i,。 
以上三种模型的残差平方和依次是5l、52和53，则 (S 2-E )／[(而--1)k]
，F2= 专 。 
若满足F2< (力一1)( 1)，n( ，-1)】，则选择混合回归模型对解释变量进行回归。若F2>~F【(力一1)( 1)，n( 
1)】，则不用混合回归模型，继续检验。在这种情况下，若满足FI>~F【(n-1)k，n( 1)】，则选择变系数模型对 




为：inv t)=cl斗 lc t)+ c f)+ ，r0a t-1)+ot4roank(t-1)+sa(t) 
其中各变量如本文第三部分所界定。 ．  
(三)实证检验结果及简要分析 
我们采用计量软件eviews5．0对上述模型进行估计。回归结果见表1。 
表 1 模型回归结果 
Dependent Variable~INV 
Variable Coeficient Std．Eror t—Statistic Prob． 
C 0．275886 0．0o370o 74．55486 0．00o0 
CF 0．022883 0．190323 0．120230 0．9044 
CFN 0．404078 0．091629 4．409963 0．00o0 
ROA(一1) 0．981791 0．177343 5．536108 0．00o0 
ROAN(一1) 0．223635 0．087781 2．547631 0．0l15 
R—squared 0．993411 F—statistic 825．6653 
Adjusted R—squared 0．992208 Prob(F—statistic) 0．00000O 
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表2 模型克服自相关后回归结果 
Dependent Variable：l v 
Variable Coemcient Std．Error t—Statistic Prob． 
C 0．281244 0．003614 77．82527 0．00o0 
CF 0．657577 O．399175 1．647341 0．1011 
CFN 0．588620 0．099696 5．9O4156 0．00oO 
ROA(一1) 0．452471 O．165986 2．725950 0．007O 
ROAN(一1) 0．313305 O．078169 4．0o8031 O．O0o1 
CF(一1) 0．785202 0．335388 2．341172 0．O2O3 
CFN(一1) O．o29797 O．O78555 n 379313 0．7049 
R—squared 0．994049 F—statistic 717．5668 
Adjusted R—squared O．992664 Prob(F—statistic) O．0o0o00 





































① Lamont，1997；Scharfstein，1998；Shin and Stulz，1998；Rajan et a1．，2000；Gertner et a1．，2002等研究显示内部资本市场无效。 






③ Houston et al(1997)、Perotti&Gelfer(2001)和Gautier&Hamadi(2005)对控股公司，Khanna&Palepu(2000)、Cestone& 
Fumagali(2003)、Samphantharak(2003)对商业集团内部资本市场的研究。 
④ 这是本文和Gautier&Hamadi(2004)的一个很大区别，他们利用子公司资产对现金流进行标准化，采用的模型是 。 
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